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Kurzbeschreibung

Die First Sensor AG (vormals: Silicon Sensor International AG) entwickelt und
produziert hochwertige optische Sensoren, MEMS Sensoren und kundenspe-
zifische Hybridschaltungen fir vielfaltige Anwendungsbereiche.

Anlagekriterien
Operative Entwicklung von Integrationskosten belastet

Waéhrend die Umsatzseite von First Sensor im Abschlussquartal 2011 sowie
im ersten Quartal 2012 von der Akquisition der Sensortechnics-Gruppe profi-
tierte, belasteten einmalige Aufwendungen fir den Zukauf, Kosten fir Integra-
tionsmaBnahmen sowie erhdhte Abschreibungen aus der Kaufpreisallokation
die Ergebnisseite.

Die endgultigen Umsatzzahlen fur 2011 lagen mit 65,2 Mio. Euro ebenso wie
das bereinigte EBIT mit 5,7 Mio. Euro leicht tber den vorlaufig genannten
Daten. Insgesamt belasteten jedoch Sonderkosten in Héhe von 4,1 Mio. Euro,
die sich laut Unternehmen aus 1,0 Mio. Euro fir Transaktionskosten, 1,1 Mio.
Euro fir Amortisationen aus der Kaufpreisallokation (PPA-Abschreibungen)
und 2,1 Mio. Euro fir IntegrationsmaBnahmen zusammensetzen.

Wir hatten auf die bis dahin giltige Unternehmensprognose lediglich mit Zu-
satzbelastungen von rund 1,5 Mio. Euro gerechnet, so dass unsere Planzah-
len far 2011 in Bezug auf den Jahresiberschuss deutlich verfehlt wurden.

Erstes Quartal akquisitionsbedingt mit deutlichen Umsatzzuwéachsen

In Folge einer wieder anziehenden Nachfrage gegeniiber dem vierten Quartal
2011, vor allem aber aufgrund der Konsolidierung der Sensortechnics-Gruppe
hat First Sensor in den ersten drei Monaten 2012 den Umsatz von 13,1 auf
28,5 Mio. Euro mehr als verdoppeln kénnen. Gegeniiber dem vierten Quartal
2011, das bereits die Sensortechnics enthalten hat, errechnet sich ein Anstieg
im Umsatz von rund 17 Prozent.

Trotz weiterer Integrationskosten erreichte die Gesellschaft eine EBITDA-
Marge von 13,4 Prozent bzw. ein operatives Ergebnis vor Abschreibungen
(EBIDTA) von 3,8 Mio. Euro. Das Management betont, dass die erhofften
Synergien noch in den kommenden zwei Jahren durch weitere Integrations-
kosten absorbiert werden.

Positiv werten wir die Entwicklung des Auftragsbestands, der sich gegentber
dem Wert vom Jahresanfang um 7 Prozent auf 68,3 Mio. Euro verbesserte.
Dies ist umso bemerkenswerter, als dass der Vorstand von zwar positiven,
jedoch verhaltenen Kundenaussagen spricht und erst fir das zweite Halbjahr
von einer Dynamisierung der Nachfrage nach Sensorprodukten ausgeht. Fir
das zweite Quartal erwartet das Management daher nur einen leichten Auf-
wartstrend gegeniiber dem Startquartal.

Mit Blick auf den Periodenlberschuss muss jedoch konstatiert werden, dass
die akquisitionsbedingt erhéhten Abschreibungen und Finanzierungskosten le-
diglich zu einem Ergebnis nahezu auf Vorjahresniveau von 0,7 (0,6) Mio. Euro
fohrten. Aufgrund der gestiegenen Aktienanzahl in Folge der Kapitalerhéhung
im Herbst 2011 reduzierte sich der Gewinn je Aktie sogar auf 0,07 (0,09) Euro.
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Herausfordernde Liquiditatslage und verschlechterte Bilanzrelationen

Mit dem Zukauf der Sensortechnics und der Kapitalerh6hung in 2011 hat sich
die Bilanzsumme der First Sensor von rund 72 Mio. Euro zum Ende des drit-
ten Quartals 2011 auf 164 Mio. Euro per 31.03.2012 mehr als verdoppelt.
Gleichzeitig ist die Eigenkapitalquote trotz der Kapitalerhéhung von 55 auf 43
Prozent gesunken und die Nettoverschuldung von 5 auf 42 Mio. Euro ange-
stiegen. Die immateriellen Vermdgensgegenstande schnellten von 7 auf 60
Mio. Euro hoch, wovon rund die Halfte auf Firmenwerte entfallt, insbesondere
fir die Sensortechnics-Gruppe.

Zusétzlich zu der Nettoverschuldung von 42 Mio. Euro bestehen noch Kauf-
preisverpflichtungen in Héhe von Uber 9 Mio. Euro gegeniber der Augusta
Technologie AG. GemaB den Erlauterungen im Anhang zum Quartalsbericht
bemerkt First Sensor, dass sich die Earn-Out-Komponente fir die Sensor-
technics um 0,5 auf 4,5 Mio. Euro reduziert hat. Auch wenn dadurch die finan-
ziellen Verpflichtungen sinken, werten wir dies als Verschlechterung der ur-
spriinglich angenommenen Ertragskraft der lbernommenen Gesellschaft.

Fir das Geschaftsjahr 2012 rechnet das Management zwar insgesamt mit
einer verminderten Anzahl einmaliger Belastungen, jedoch mit einem nochma-
ligen deutlichen Anstieg der Investitionen um mehrere Millionen Euro. Ange-
sichts des zeitgleich ansteigenden Geschéftsvolumens und des damit einher-
gehenden Liquiditatsbedarfs flir das Working Capital verwundert es nicht,
dass der Vorstand explizit und deutlich hervorhebt, dass die Sicherstellung
der dafiir notwendigen Finanzierungen in den nachsten Quartalen eine groBe
Herausforderung darstellt.

Ausblick 2012 bestatigt

Mit Vorlage der endglltigen Geschaftszahlen 2011 hat First Sensor auch die
Guidance fiir das angelaufene Geschéftsjahr bestatigt. Demnach soll in 2012
ein Umsatzvolumen von 118 bis 122 Mio. Euro generiert werden. Das EBITA
vor Integrationskosten soll zeitgleich auf 13 bis 15 Mio. Euro mehr als verdop-
pelt werden. Im Rahmen der Berichterstattung zum ersten Quartal wurde die
Umsatzguidance ebenfalls bestéatigt, auf der Ergebnisseite aber nunmehr das
EBITDA, also das EBITA zuziglich Regelabschreibungen vor allem auf Sach-
anlagen, als PlanungsgrdBe herangezogen.

Demnach soll das operative EBITDA 17 Mio. Euro Ubersteigen. Da wir von
rund 4 Mio. Euro Regelabschreibungen ohne PPA-Amortisation ausgehen, hat
sich an der bisherigen Guidance unseres Erachtens nichts Grundlegendes
geandert. Unsicherheiten bestehen jedoch noch in der Héhe der Integrations-
kosten, die bei der genannten PlanungsgréBe noch zu berlcksichtigen sind.

Die bisher aufgestellte Planung fiir das Jahr 2015, in dem ein Umsatz von
rund 150 Mio. Euro sowie eine EBITA-Marge von 15 Prozent erzielt werden
soll, wurde zwar nochmals Ende Marz mit Bekanntgabe der endgiltigen Ge-
schéftszahlen 2011 bestétigt, in der aktuellen Berichterstattung zum ersten
Quartal jedoch nicht mehr wiederholt. Wir werten dies zunachst negativ, da
dies unseres Erachtens ein Zeichen von gestiegener Unsicherheit darstellt.

Streit mit dem GroBaktionar DPE Deutsche Private Equity GmbH
Die DPE hat Anfang Mai die Einberufung einer auBerordentlichen Hauptver-

sammlung gefordert, in der die bisherigen Aufsichtsrate abgewahlt und durch
DPE-eigene Kandidaten ersetzt werden sollen. First Sensor ist nach Bewer-
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tung des Sachverhaltes zu dem Ergebnis gelangt, dass das ge&uBerte Einbe-
rufungsverlangen unbeachtlich ist. Aus Sicht des Unternehmens liegen keine
sachlichen Grinde fur eine zeitnahe Beschlussvorlage Uber die Neubeset-
zung des Aufsichtsrats kurz vor der ordentlichen Hauptversammlung vor.

Diese Sichtweise wurde nachtraglich von der DPE akzeptiert, jedoch wurde
gleichzeitig die Bitte ausgesprochen, das oben genannte Verlangen auf die
Tagesordnung der ordentlichen Hauptversammlung aufzunehmen. Ausweis-
lich des Quartalsberichtes wurde mit der DPE bereits vor dem Einberufungs-
verlangen abgestimmt, den Aufsichtsrat von drei auf sechs Mitglieder unter
angemessener Berlcksichtigung der DPE-Vorschlage zu erweitern. Vorstand
und Aufsichtsrat sind daher sichtlich verwundert, warum die DPE zwischen-
zeitlich ein anderes Vorgehen an den Tag gelegt hat.

Vor welchem Hintergrund der dargelegte Streit ausgetragen wird, ist in unse-
ren Augen Spekulation. Offen ausgetragene Dissonanzen zwischen Aktiona-
ren und Management bzw. Aufsichtsrat werten wir insgesamt jedoch als nega-
tiv, da hier viel Energie zu Lasten des operativen Geschaftes verloren geht
und Unruhe in die Gesellschaft bringt. Gerade in der Phase der Integration der
Sensortechnics-Gruppe und den weiteren groBen Investitionen kommt dieser
Nebenkriegsschauplatz zur Unzeit. Ablesen l&asst sich dies auch an der ver-
schobenen Hauptversammlung von Mitte Juni auf voraussichtlich August.

Uberarbeitung unserer Gewinnschiatzungen

Die Uber unseren Erwartungen liegenden Belastungen im Jahresabschluss
2011 waren flr uns enttiuschend. Die Zahlen zum ersten Quartal zeigen auf
der einen Seite, in welche Umsatzgr6Ben First Sensor mit der Ubernahme von
Sensortechnics aufgestiegen ist. Auf der anderen Seite verdeutlicht der An-
stieg des Auftragsbestands, dass die Nachfrage nach Sensorprodukten bei
First Sensor trotz der allgemeinwirtschaftlichen Eintribung noch keine Ab-
schwachung erfahren hat.

Darlber hinaus geben die Daten fir die ersten drei Monate jedoch auch eine
Indikation Uber die kurzfristige Aufteilung der Aufwandspositionen in der Ge-
winn- und Verlustrechnung. Wir haben unsere eigene Planungsrechnung dar-
auf hin Uberarbeitet.

In unserem letzten Update vom 16.2. sind wir davon ausgegangen, dass die
PPA-Abschreibungen fir 2012 bei rund 2 Mio. Euro liegen, dafiir jedoch die
Regelabschreibungen auf die Sachanlagen deutlich zunehmen werden. Dar-
Uber hinaus haben wir erwartet, dass keine wesentlichen Integrationskosten
mehr anfallen, da diese unseres Erachtens mit dem Jahresabschluss 2011
verarbeitet gewesen sein sollten.

Wir gehen in unserer Planung fir 2012 nunmehr von einem nahezu unveran-
derten EBITA von rund 15 Mio. Euro aus. Bei PPA-Abschreibungen von Uber
5 Mio. Euro und nochmaligen Integrationskosten von mindestens 1 Mio. Euro
errechnen wir jetzt aber nur noch ein auszuweisendes EBIT von 8,0 (zuvor:
13,0) Mio. Euro. Dies unterstellt angesichts eines EBIT nach den ersten drei
Monaten von 1,6 Mio. Euro einen deutlichen Ergebniszuwachs vor allem im
zweiten Halbjahr.

Zudem prognostizieren wir aktuell unverandert einen Finanzaufwand von 2,5
Mio. Euro, wobei dieser angesichts der noch in diesem Jahr zu tatigender
Investitionen und der damit zusammenh&ngenden Ausweitung der Nettover-
schuldung durchaus auch etwas héher ausfallen kdnnte. In Summe reduziert
sich unsere Ergebnisschatzung je Aktie fur 2012 von 0,79 auf nur noch 0,37
Euro.
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Far 2013 gehen wir weiterhin von einem zweistelligen Umsatzzuwachs auf
135 Mio. Euro aufgrund der neu anlaufenden Auftrdge aus. Allerdings hatten
wir in unserer bisherigen Schatzung erwartet, dass bereits ab 2013 erhebliche
Synergieeffekte in der Ertragsrechnung sichtbar werden. Wie bereits ange-
merkt, hat der Vorstand jedoch auch fiir 2013 avisiert, dass sich die Integrati-
onskosten und die noch zu hebenden Synergien nur in etwa die Waage halten
werden.

Folglich haben wir auch unsere Gewinnschatzung gesenkt. Das ausgewiese-
ne EBIT nach Integrationskosten und PPA-Abschreibungen sollte dann nur
noch 13,0 (18,1) Mio. Euro betragen. Die Ergebnisschatzung je Aktie reduziert
sich auf 0,75 (1,18) Euro.

Mit Blick auf die bisherige Planung fir 2015 wirde sich ungeféhr ein EBIT von
19 Mio. Euro bzw. ein Gewinn je Aktie von 1,20 Euro errechnen. Wir nehmen
diese Grobplanung jedoch noch nicht in unsere Gewinnreihe auf, da Uber
diesen langen Planungshorizont noch zu viele unbekannte Variablen vorhan-
den sind.

Bewertung und Fazit

Wir méchten hier zunachst erkennen, dass die Integration der Sensortech-
nics-Gruppe erfolgreich abgeschlossen wird und auch die weiteren Investitio-
nen entsprechend umgesetzt werden. Bereits in unserem letzten Update hat-
ten wir jedoch darauf verwiesen, dass sich Investoren dariiber bewusst sein
sollen, dass es nach den Enttduschungen des 2011er-Ergebnisses eventuell
einige Quartale dauern kann, bis die ersten Synergien aus der Akquisition der
Sensortechnics-Gruppe deutlich sichtbar werden.

Dies scheint nun langer anzudauern als bislang gedacht. Die nunmehr vor-
handenen Unsicherheiten beziiglich der tatsachlich auszuweisenden Gewinne
fihren in unserer Bewertung zu einem reduzierten fairen Wert von 11,50 auf
10,00 Euro. Dariiber hinaus belastet der schwelende Streit mit dem GrofBakti-
onar unseres Erachtens sowohl das operative Geschéft als auch die Kursent-
wicklung der Aktie.

Gleichwohl verweisen wir an dieser Stelle auch auf das gemeldete Aktienpa-
ket der Lampe Beteiligungsgesellschaft mbH in Héhe von 8,27 Prozent sowie
die damit im Zusammenhang stehende Meldung der DPE Uber die Schwel-
leniiberschreitung von 30 Prozent auf 35,6 Prozent. GemaB Meldung sind der
DPE davon 8,27 Prozent, also genau die H6he der Lampe-Beteiligung, mittel-
bar Uber Finanzinstrumente zuzurechnen, die ihr den Erwerb dieser Aktien
erlaubt.

Aufgrund dieser Veranderungen im Aktionarskreis kénnte es durchaus zu
einem Ubernahmeangebot — eventuell sogar mit einem Bieterwettkampf — und
in diesem Rahmen zu deutlich héheren als den aktuellen Bérsenkursen kom-
men. Auf unsere fundamentale Bewertung der Aktie haben diese Uberlegun-
gen jedoch keinen Einfluss, da es sich hierbei um Spekulationen handelt.

In Summe reduzieren wir unser Kursziel fir die First Sensor-Aktie auf 10,00
Euro und senken unsere Empfehlung von Kaufen auf Halten.
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Gewinn- und Verlustrechnung

First Sensor

inhio. € §  Geschaftzjahr biz 31.12. 2009 2010 2011 2012 2013e
Umsatzerlose 0,2 1M,7% 45,2 96,8% 65,2 95,1% 120,0 947,6% 135,0 98,5%
“Yeranderung zum Yarjahr -21 5% 43 5% 44 1% g4 1% 12,5%
Bestandsvernder. und akt. Eigenleist. 05 -1,7% 15 3.2% 33 4 9% 30 24% 20 15%
Yerdnderung zum Sorjahr -135,7% -403 4% 120,8% -10,4% -33,3%
Gesamtleistung 29,7 100,0% 46,7 100,0% 68,5  100,0% 1230 100,0% 1370 100,0%
Yerdnderung zum Sorjahr -25 6% a7 4% 46 5% 7a5% 11,4%
Materialautwand 11,5 35 6% 19,0 40 6% 30,0 43 7% 28,0 45 0% G55 45 0%
Yerdnderung zum Sorjahr -9.5% 65,5% a7 5% a7 1% 11 4%
Personalaufwand 1149 40,0% 153 32,8% 233 34 0% 36,0 28 3% 38,0 27 5%
Werdnderung zum oarjahr -18,3% 29.1% 22,0% 24 5% 3,7 %

Sonstiges Ergebnis 43 143% 54 1 E% 86 -12E% -11.,0 -8,9% -11,0 -8,0%
Yerdnderung zum Sorjahr -25,3% 26,5% 59.6% 2T 7% 0,0%

EBITDA 21 T.1% T.0 15,0% 6,7 9.7% 17,0 13,8% 22,2 16,2%
Yeranderung zum Yarjaht -63 0% 232 9% -5,0% 154 4% 30.9%
Apbschreibungen 32 10,8% 34 7.3% 51 7 4% 9.0 7.3% a2 E7%
Weranderung zum Yorjahr -81 9% B,7% 45 9% TF 0% 22%

EBIT -1,1 -3, 1% 3.6 T. 1% 1.6 2,3% 8.0 6,5% 13,0 4.5%
‘Yeranderung zum Yorjahe -90,0% -431 8% -56,0% 402 0% B3 1%
Finanzergebnis -0.8 -2 7% -0 -1,4% -0.8 -11% -25 -2,0% -25 -1,5%
Yerdnderung zum Yorjahr -33,3% 20 5% -22.3% -221,3% 0,0%

Ergebnis vor Steuern -1.9 -6,4% 3.0 6, 4% 0.8 1,2% 5.5 4.5% 10,5 T1.7%
Steuerguote 10,6% 225% 43.7% 33,0% 30,0%
Ertragssteuern -0.2 -0,7% v 1.4% 04 05% 1.8 1.5% 3,2 23%
Jahresiiberschuss 1.7 -5,7% 2.3 4,9% 0,5 0,7% 3.7 3.0% 7.4 5,4%
‘Yeranderung zum Yorjahe -85 0% -236 5% -80,2% T03 8% 100 5%

Saldo Bereinigungsposition o0 oo o0 oo oo

Arteile Dritter 0.0 o1 0.0 0.0 0,0
Bereinigter Jahresiiberschuss 1.7 -5,7% 2,2 4,8% 0,5 0,7% 3.7 3.0% 7.4 5,4%
Yeranderung zum Yarjaht -55,0% -231 5% -79.4% F03,5% 100 5%

Arzahl der Aktien 4 BE1 5 E26 9,843 9,543 9,843

Gewinn je Aktie -i,36 1,34 0,05 0,37 0,75
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Aktionarsstruktur

Alegria Beteiligungsgesellschaft mbH c/o

DPE Deutsche Private Equity GmbH 27,33%

DAH Beteiligungs GmbH (Daniel Hopp) 18,89%

Lampe Beteiligungsgesellschaft GmbH 8,27%
Streubesitz 45,51%
Termine

August 2012 Hauptversammlung

27.-29. August 2012 SCC Small Cap Conference in Frankfurt
30. August 2012 Verbdffentlichung 6-Monatsbericht 2011

12.-14. November 2012 Deutsches Eigenkapitalforum in Frankfurt
29. November 2012 Verbdffentlichung 9-Monatsbericht 2011

Kontaktadresse

First Sensor AG
Wilhelminenhofstr. 76/77
D-12459 Berlin

E-Mail  ir@first-sensor.com
Internet: www.first-sensor.com

Ansprechpartner Investor Relations:

Dr. Hans-Georg Giering (CEO) / Simone Herrmann (Head of IR)

Tel.: +49 (0) 30/63 99 23 - 710
Fax: +49 (0) 30/63 99 23 - 719
Email: giering@first-sensor.com / ir@first-sensor.com
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten" bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berlicksichtigung des Bdrsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
16.02.2012 9,35 € Kaufen 11,50 €
12.10.2011 9,76 € Kaufen 11,50 €
08.09.2011 9,30 € Kaufen 11,50 €
07.07.2011 9,91 € Kaufen 11,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2012):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 54,3% 65,2%
Halten 42,9% 34,8%
Verkaufen 2,9% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
First Sensor AG 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder mafBgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research unmittel-
bar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de ), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungséauBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fir Anleger mit Geschéftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst (iber etwaige fiir sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Pempelforter Str. 47, 40211 Dlsseldorf verantwortlich.
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